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RELATÓRIO DE ANÁLISE

Audiência Pública SDM nº 09/11 – Processo nº RJ-2011-2363
Objeto: Alteração da Instrução que dispõe sobre o cancelamento de ofício e a suspensão do registro de sociedades beneficiárias de recursos oriundos de incentivos fiscais.
1. Introdução

O presente relatório é resultado da Audiência Pública SDM nº 09/11, que recebeu comentários do público entre os dias 20 de junho e 20 de julho de 2011. A referida audiência propôs a edição de Instrução que altera a Instrução CVM nº 427, de 27 de janeiro de 2006, que dispõe sobre o cancelamento de ofício e a suspensão do registro de sociedades beneficiárias de recursos oriundos de incentivos fiscais (“companhias incentivadas”).

Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido da seguinte forma: (i) esta introdução; (ii) participantes; (iii) comentários e sugestões recebidas; e (iv) proposta definitiva de instrução.
Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas na Audiência Pública nº 09/2011. Seu conteúdo reflete a opinião e as interpretações de tal Superintendência e não necessariamente as da CVM. Este relatório não é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendências da CVM.

2. Participantes

Participaram da audiência pública:

i. Departamento Financeiro e de Recuperação de Projetos, da Secretaria de Fundos Regionais e Incentivos Fiscais do Ministério da Integração Nacional (“DFRP”); e
ii. Franco Mendonça.
3. Comentários e sugestões recebidas 

3.1. Comentários do DFRP
3.1.1 Leilões Especiais
O DFRP alega que um dos requisitos essenciais para que os bancos operadores dos fundos fiscais de investimento possam colocar as ações de companhias incentivadas em leilão é que as mesmas possuam o registro de companhia aberta ou de companhia incentivada, previsto na Instrução CVM nº 265, de 18 de julho de 1997. Assim, as medidas relativas à suspensão e ao cancelamento dos registros de companhia incentivada, por parte da CVM, têm causado problemas para os bancos operadores.
	A companhia incentivada com registro cancelado (de ofício ou não) poderá ter suas ações negociadas nos leilões especiais desde que elas não estejam disseminadas no mercado e, ainda, a companhia possua patrimônio líquido igual ou inferior a R$ 10 milhões, conforme o disposto no art. 21, §§ 1º a 4º, da Lei nº 8.167, de 16 de janeiro de 1991, com redação dada pela Medida Provisória nº 2.199-14, de 24 de agosto de 2001.  Cabe assinalar que, conforme entendimento proferido pelo Colegiado da CVM em reunião realizada em 13 de outubro de 2009, não possuem ações disseminadas no mercado as companhias incentivadas cuja totalidade de ações seja de propriedade de seus controladores e de fundos fiscais de investimento.
No caso descrito acima, dos editais do leilão especial deverá constar: (i) a condição de empresa beneficiária de incentivos fiscais não registrada e não fiscalizada pela CVM; e (ii) a advertência de que os valores mobiliários ofertados não são negociados em bolsa de valores ou mercado de balcão, e que os seus adquirentes somente poderão negociá-los em transações privadas (art. 21, §3º da Lei nº 8.167, de 1991).
Assim, nestes casos continua sendo possível realizar os leilões.

Ademais, o registro de companhias na CVM tem por objetivo a disseminação de informações ao mercado de forma equitativa e de acordo com a regulamentação, que estabelece requisitos padronizados para os vários tipos de emissores. Se essas regras são descumpridas, e as informações não são prestadas, não resta utilidade ao registro e é perfeitamente razoável que ele seja cancelado.


3.1.2 Taxa de fiscalização
O DFRP sugere a inclusão de artigo na Minuta com o objetivo de dispensar a cobrança da taxa de fiscalização exigida pela CVM para as companhias inadimplentes que procedam à atualização do registro previsto na Instrução CVM nº 265, de 1997, no prazo de 90 (ou 180) dias, contados da publicação da nova Instrução.
	 A sugestão está fora do escopo da Audiência Pública.  Ademais, a taxa de fiscalização do mercado de valores mobiliários é um tributo federal instituído pela Lei nº 7.940, de 20 de dezembro de 1989, e a CVM não tem competência para dispensar o seu pagamento. 


3.1.3 Oferta para a aquisição de ações de companhias incentivadas

O DFRP sugere a inclusão de parágrafo no art. 2º da Instrução CVM nº 427, de 2006, que permita a concessão, para as companhias incentivadas que desejem obter a dispensa ou o cancelamento de seu registro na CVM, da prerrogativa de formularem oferta para aquisição das ações incentivadas, diretamente aos bancos operadores, desde que a totalidade desses títulos se encontre em poder dos fundos fiscais de investimento, condição essa a ser comprovada pelas companhias, não havendo, assim, ocorrência de encargos decorrentes de convocações e publicações de assembleias, fatos relevantes, editais, etc.

	A sugestão apresentada está relacionada com a Instrução CVM nº 265, de 1997, que não está sendo revisada neste momento. Portanto, a sugestão está fora do escopo desta Audiência Pública.
Ressaltamos, entretanto, que a oferta pública de aquisição de ações só é necessária para o cancelamento de registro de companhia incentivada que possua ações disseminadas no mercado e, conforme entendimento proferido pelo Colegiado da CVM em reunião realizada em 13 de outubro de 2009, não possuem ações disseminadas no mercado as companhias incentivadas cuja totalidade de ações seja de propriedade de seus controladores e de fundos fiscais de investimento.


3.1.4 Suspensão de benefícios fiscais e aplicação de penalidades
O DFRP sugere impor restrições à concessão de benefícios fiscais, ou mesmo suspensão destes, para as empresas que, por não manterem atualizado o registro previsto na Instrução CVM nº 265, de 1997, tenham o seu registro cancelado de ofício. Por esta razão, o DFRP sugere a inclusão de dispositivo na Minuta, informando que, além das penalidades previstas na legislação, as companhias incentivadas que tiverem seu registro cancelado ou suspenso constarão de listagem a ser informada ao Ministério da Integração Nacional, para fins de análise na concessão de benefícios fiscais, ou mesmo suspensão destes. O DFRP sugere, ainda, a aplicação das penalidades previstas na legislação vigente, anteriormente ao cancelamento e suspensão do registro na CVM, como medida coercitiva junto às companhias incentivadas.
	 A imposição de restrições ou a suspensão de benefícios fiscais estão fora da esfera de competência da CVM e, portanto, fogem ao escopo desta Audiência Pública. 

Em relação à sugestão de inclusão de dispositivo prevendo a comunicação das companhias incentivadas que tiverem o seu registro suspenso ou cancelado ao Ministério da Integração Nacional, a CVM informa que já a realiza em virtude da previsão existente no inciso VI do art. 5º da Instrução CVM nº 427, de 2006.

Por fim, o § 3º, do art. 3º da Instrução CVM nº 427, de 2006, já prevê a aplicação de penalidades pelo descumprimento das disposições relativas à apresentação de informações periódicas e eventuais constantes da Instrução que dispõe sobre o registro das companhias incentivadas na CVM .


3.2 Comentários de Franco Mendonça

Segundo Franco Mendonça, o cancelamento do registro das companhias incentivadas obriga os fundos fiscais de investimento a tirarem do seu portfólio as companhias que estejam com informações ou pagamentos atrasados junto à CVM, impactando negativamente o patrimônio líquido dos referidos fundos, bem como impossibilitando-o de, até mesmo, vender essas ações no mercado. Para ele, sendo os fundos fiscais de investimento formados com recursos públicos, os sistemas de controle da CVM devem ser aprimorados em busca de uma solução junto às companhias incentivadas, uma vez que é papel da CVM fiscalizar, cobrar e até multar tais empresas em caso de atraso ou negligência de informações e pagamentos.

Para o participante, se um investidor, ou até mesmo o controlador da companhia incentivada, desejar comprar as ações pertencentes aos fundos fiscais de investimento, por meio dos leilões especiais, ele ficará impossibilitado de adquirir as referidas ações. Dessa forma, o participante pergunta o que será feito com os ativos do fundo, uma vez que não poderão ser vendidos, ainda que tenham terceiros interessados em adquiri-los. 
	O cancelamento de registro de ofício só pode ser efetuado nos termos do art. 2º da Instrução CVM nº 427, de 2006, que não inclui a hipótese de falta de pagamento da taxa de fiscalização.
Sobre a possibilidade de alienação das ações de companhias incentivadas pelos fundos fiscais de investimento, verificar o comentário do item 3.1.1.
Por fim, a CVM tem a obrigação de não permitir que valores mobiliários sejam negociados no mercado de capitais sem que as informações mínimas previstas na regulamentação vigente sejam divulgadas ampla e publicamente. Ademais, as companhias que tiverem o seu registro suspenso poderão obter a revisão da suspensão caso voltem a divulgar as informações devidas, e, nesse caso, seus valores mobiliários poderão voltar a ser negociados no mercado de capitais. 


4.
Proposta definitiva de instrução
A minuta de Instrução colocada em audiência pública não sofreu alterações e segue anexa a este relatório. 

Rio de Janeiro, 15 de dezembro de 2011.

Original assinado por
Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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